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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Первая отчетность после размещения. На днях Связной Банк 
представил первые финансовые результаты после размещения 
дебютных облигаций – отчетность за 1 п/г 2012 г. по МСФО. Ре-
зультаты банка неоднозначны. С одной стороны, неплохие темпы 
роста кредитного портфеля и чистая прибыль выше, чем ожида-
лось. С другой – по-прежнему довольно низкое качество активов: 
рост объема выданных кредитов не привел к снижению доли про-
сроченной задолженности.   

Темпы роста кредитного портфеля все еще выше рыночных... 
Аудированные результаты не сильно отличаются от предваритель-
ных, опубликованных банком перед размещением облигаций. 
Так, за отчетное полугодие активы банка выросли на 45% до 55,4 
млрд руб. Основным двигателем роста остается кредитный порт-
фель, увеличившийся на 74% с уровня предыдущего полугодия 
до 36,3 млрд руб. Розничное кредитование за отчетный период 
практически удвоилось – его объем достиг 29,6 млрд долл. Кор-
поративный кредитный портфель демонстрирует значительно бо-
лее скромные темпы, он увеличился на 11% с начала года до 6,1 
млрд руб. После отчетной даты рост бизнеса Связного согласно 
101-й форме ЦБ РФ существенно замедлился, за июль–август 
совокупный кредитный портфель увеличился лишь на 7% до при-
мерно 38 млрд руб. Однако и эти темпы выше средних по отрас-
ли, и планы банка довести в 2012 г. суммарный объем кредитов 
до 42 млрд руб. вполне могут быть перевыполнены, учитывая 
традиционно высокие продажи в последнем квартале года.  

…но качество активов оставляет желать лучшего. Существен-
ного улучшения ситуации с качеством активов за отчетный период 
не произошло: объем кредитов, просроченных более чем на 30 
дней, увеличился на 78% (то есть примерно так же, как кредит-
ный портфель) до 4,8 млрд руб., а их доля осталась на уровне 
13%. Кредиты, просроченные более чем на 180 дней, выросли 
еще сильнее: с 0,7 млрд руб. на конец 2011 г. до 2,5 млрд руб. на 
конец июня 2012 г. Все это может свидетельствовать о том, что 
старые проблемные кредиты остаются неурегулированными и, 
наряду с этим, появляется немало новых плохих долгов. Резервы 
на покрытие потерь по ссудам выросли за отчетное полугодие на 
46% до 3,9 млрд руб., а их доля сократилась до 11% с 13% на 
конец 2012 г., чего достаточно для покрытия лишь тех проблем-
ных кредитов, которые просрочены более чем на 180 дней.  

Комфортный уровень ликвидности. Объем ликвидных активов вполне приемлем (39% от активов), учитывая специ-
фику розничного банка и высокую долю депозитов до востребования в пассивах. Как мы уже отмечали в обзоре, посвя-
щенном размещению дебютного выпуска облигаций, на отчетную дату изменилась структура ликвидных активов: нера-
ботающие остатки на счетах упали до 6,1 млрд руб., а финансовые активы выросли почти вдвое до 11,2 млрд руб. Тем 
не менее остается некоторая диспропорция между срокам погашения активов и пассивов – на горизонте до одного ме-
сяца из-за преобладания счетов до востребования объем обязательств немного выше объема активов.  

РЕЗУЛЬТАТЫ НЕОДНОЗНАЧНЫЕ, НО ОБЛИГАЦИИ ВЫГЛЯДЯТ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНО 

Отчетность за 1 п/г 2012 г. по МСФО 

 

Выпуск Объем, млн Купон, % Опц./Пог. Доходн., %

СвязнойБ-01 2 000 R 14,25 14 авг 13 14,66

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

 (Bloomberg)

 
 
 

2010 1 п/г 11 2011 1 п/г 12

Денежная позиция 3,3           11,5         6,1           
Кредитный портфель 4,6           20,8         36,3         
РВПС 0,8           2,7           3,9           
Просроченная задолженность* 0,2           2,7           4,8           
Задолженность банков 0,3           1,3           4,0           
Финансовые активы 4,7           5,9           11,2         
Активы 12,5         38,1         55,4         
Средства клиентов 8,8           32,1         49,2         
Долговые ценные бумаги 0,1           1,0           0,2           
Средства ЦБ РФ 0,4           1,2           1,2           
Средства банков 0,3           0,0           0,0           
Собственный капитал 2,6           3,3           4,4           

Чистый процентный доход 0,3           0,5           2,5           4,1           
Отчисления на РВПС 0,6           (0,9)         (1,9)         (1,3)         
Комиссионный доход 0,0           (0,9)         (1,7)         (0,3)         
Операционная прибыль 1,1           (1,2)         (1,1)         2,6           
Операционные расходы (1,0)         (1,1)         (3,1)         (2,4)         
Чистая прибыль 0,1           (2,2)         (4,0)         0,3           

Чистая процентная маржа 3,1           13,3         20,6         
Доходность  средних активов 0,8           1,1           
Доходность  капитала 3,3           11,7         
Затраты /  доходы 1,9           3,8           0,6           
Чист.  Кред. / Деп. 0,4           0,6           0,7           
Ликв. / Сов.  активы 66,7         50,0         39,3         
РВПС, % Кред. Портф. 18,1         12,8         10,7         
Просроченная задолж-сть*, % 5,3           13,1         13,3         
Капитал/Активы 1-й уров., % 21,0         8,6           7,9           
* Просроченная более чем на 30 дней

Ключевые финансовые показатели

Связной Банк по МСФО, млрд руб.

Источники: отчетность банка, оценка УРАЛСИБа
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Результаты неоднозначные, но облигации выглядят привлекательно

База фондирования остается короткой, а капитализация – низкой. В базе фондирования по итогам отчетного полу-
годия заметных изменений не произошло – основным источником финансирования с долей в балансе около 88% по-
прежнему являются средства клиентов. При этом доля депозитов до востребования составила 61% от средств клиентов, 
что, учитывая более высокие темпы вывода таких вкладов, указывает на риски, связанные со структурой пассивов. Нет 
заметных улучшений и в части капитализации: отношение Капитал/Активы снизилось несущественно – с 9% в 2011 г. до 
8% на конец июня 2012 г. Правда, теперь банк получает положительную чистую прибыль, которую сможет направлять 
на повышение достаточности капитала. Кроме того, недавно было объявлено о возможности продажи миноритарного 
пакета акций, что также может увеличить капитализацию. Наконец, ослабить давление на капитал поможет замедление 
роста активов во 2 п/г 2012 г. Но если высокие темпы роста кредитов сохранятся, вопрос с капитализацией в ближай-
шем будущем непременно возникнет вновь.  

Первая положительная чистая прибыль. Приятным сюрпризом стала неожиданно большая чистая прибыль, соста-
вившая в 1 п/г 2012 г. 0,3 млрд руб., в то время как банк ориентировался лишь на 0,01 млрд руб. Теперь прогноз ме-
неджмента по чистой прибыли на 2012 г. в размере 2 млрд руб. уже не выглядит таким недостижимым. Показатели опе-
рационной эффективности пока хуже, чем у других банков, и достаточно волатильны, что, впрочем, неудивительно, учи-
тывая ранний этап развития Связного. Так, чистая процентная маржа по итогам полугодия достигла 21% по сравнению с 
13% в 2011 г. Поддержку прибыльности оказало замедление роста отчислений в резервы, а также падение чистых ко-
миссионных расходов практически на 70% год к году до 0,3 млрд руб. в результате снижения агентских отчислений сети 
магазинов «Связной» за продажу банковских продуктов. Следует, однако, отметить, что агентские отчисления остаются 
волатильной статьей и их уровень может вновь вырасти при изменения договоренностей между сторонами. С другой 
стороны, более чем в два раза – до 2,5 млрд руб. – увеличились операционных расходы. Как следствие, ROAA и ROE 
банка достаточно низкие, около 1% и 12% соответственно. Но по итогам года мы ожидаем их существенного роста.  

Дебютные облигации выглядят привлекательно. Отчетность банка свидетельствует о его способности монетизиро-
вать рост кредитного портфеля и генерировать чистую прибыль. Мы ожидаем, что по итогам 2012 г. банк сможет пока-
зать вполне достойную рентабельность. В то же время остаются серьезные вопросы по качеству кредитного портфеля. 
Дебютный выпуск облигаций торгуется с начала сентября, и в последние дни его доходность к оферте находилась около 
14,6%, практически на уровне ТКС-Банк БО-02, что предполагает премию к остальным выпускам ТКС Банка в размере 
примерно 50 б.п. Учитывая в целом неплохие финансовые показатели Связного банка и весьма привлекательную доход-
ность его облигаций, последние можно рекомендовать инвесторам, готовым покупать третий эшелон. 

 

Предыдущие публикации по теме: 

24 июля 2012 г. Связной Банк – Амбициозный новичок на долговом рынке. Дебютное размещение трехлетнего выпуска 

http://www.uralsibcap.ru/products/download/120724_FI_SvyaznoyBank_Placement.pdf?docid=13309&lang=ru 
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Результаты неоднозначные, но облигации выглядят привлекательно

Рейтинги 
(S/M/F)

Активы,
млн долл.

ЧПМ, % Доля 
"просрочки", %

Расходы
/ Доходы

Доходность 
средних

активов, %

Кредиты
/ Депозиты

Капитал/Активы,% Резервы
/ Кредиты, %

А-Т Банк -/B2/- 1 661                10,5                     7,3                       0,5                       3,6                       0,8                       13,5                         6,4                       
Бинбанк В-/В2/- 3 754                3,4                       - 1,0                       0,2                       0,7                       5,9                           6,5                       
Банк ЗЕНИТ -/Ва3/В+ 8 133                3,9                       - 0,6                       1,1                       1,0                       10,1                         6,4                       
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 168 091            4,7                       7,7                       0,4                       2,4                       1,1                       12,6                         8,6                       
ВЭБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 80 443              3,1                       - 0,3                       2,2                       2,9                       23,4                         14,2                     
ДельтаКредит -/Ваа2/- 2 170                4,8                       1,4                       0,3                       5,2                       1,3                       16,8                         0,6                       
ЕАБР ВВВ/А3/ВВВ 2 843                2,2                       - 0,6                       1,0                       - 59,0                         1,9                       
КБ Восточный -/B1/- 3 661                16,7                     9,3                       0,4                       3,5                       1,0                       13,0                         7,6                       
Кредит Европа -/Ba3/BB- 2 989                7,9                       2,9                       0,5                       2,9                       3,3                       17,4                         3,4                       
МДМ-Банк ВB-/Ва2/ВВ 12 457              5,2                       13,2                     0,7                       0,8                       1,2                       18,9                         10,7                     
МКБ -/B1/B+ 7 263                4,7                       0,9                       0,4                       2,1                       1,3                       11,6                         2,3                       
НОМОС-Банк -/Ba3/BB 20 569              5,2                       2,2                       0,4                       2,2                       1,8                       12,2                         4,0                       
ОТП Банк -/Ba2/BB 3 294                17,9                     13,3                     0,5                       5,5                       1,2                       18,5                         11,2                     
Промсвязьбанк WR/Ba2/BB- 17 261              4,2                       8,1                       0,6                       0,5                       1,1                       9,5                           10,2                     
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ 19 447              5,7                       7,2                       0,5                       2,6                       0,9                       16,2                         7,6                       
Ренессанс Кредит B/B3/B 1 574                11,8                     5,4                       0,6                       3,6                       1,6                       27,4                         3,7                       
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ 5 181                16,5                     5,0                       0,6                       3,6                       1,1                       19,2                         7,9                       
СКБ-банк -/В1/В 2 884                7,2                       6,7                       0,5                       1,5                       0,9                       8,2                           7,0                       
ТКС Банк -/B2/B 717                   39,8                     2,8                       0,6                       6,5                       2,3                       11,4                         6,2                       
ХКФБ WR/Ва3/ВВ- 3 925                23,4                     6,6                       0,3                       10,9                     2,9                       23,2                         7,3                       
ЮникредитБанк BBB/-/BBB+ 19 968              - - 0,3                       3,0                       1,3                       13,8                         3,9                       

Абсолют банк -/Ва3/ВВ+ 3 505                5,1                       11,2                     0,9                       2,3                       1,7                       14,7                         9,5                       
А-Т Банк -/B2/- 1 880                10,5                     5,8                       0,5                       4,3                       0,8                       14,4                         4,6                       
Банк Интеза -/Bаa3/- 2 724                6,9                       13,6                     0,6                       1,2                       3,2                       15,7                         10,2                     
Глобэксбанк ВВ/-/ВВ 6 352                3,8                       0,9                       0,7                       0,2                       1,4                       12,6                         2,2                       
ДельтаКредит -/Ваа3/- 2 093                5,0                       0,9                       0,3                       3,6                       1,6                       16,7                         0,4                       
ЕАБР ВВВ/А3/ВВВ 2 838                2,7                       - 0,7                       0,9                       - 59,2                         -                       
КБ Восточный -/B1/- 4 259                16,8                     6,5                       0,5                       4,1                       1,0                       11,8                         5,1                       
Банк ЗЕНИТ -/Ва3/В+ 7 663                4,2                       - 0,6                       1,2                       1,0                       9,7                           6,0                       
ВТБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 210 883            5,0                       5,4                       0,5                       1,6                       1,2                       9,2                           6,3                       
ВЭБ ВВВ/Ваа1/ВВВ 78 641              3,0                       5,8                       0,5                       0,3                       3,5                       21,0                         11,7                     
Кредит Европа -/Ba3/BB- 3 040                8,5                       3,0                       0,5                       3,0                       2,4                       16,3                         3,3                       
МКБ -/B1/B+ 7 217                5,6                       1,1                       0,4                       2,1                       0,9                       11,0                         2,3                       
НОМОС Банк -/Ba3/BB 20 010              5,5                       2,0                       0,4                       2,1                       1,2                       11,4                         4,3                       
ОТП Банк -/Ba2/BB 3 631                18,6                     11,1                     0,4                       5,6                       1,4                       17,1                         13,0                     
Промсвязьбанк WR/Ba2/BB- 17 473              5,1                       5,7                       0,5                       1,0                       1,2                       9,6                           6,9                       
Райффайзенбанк ВВВ/Ваа3/ВВВ+ 18 794              5,5                       4,6                       0,5                       2,5                       0,9                       15,8                         6,0                       
Ренессанс Кредит B/B2/B 1 913                18,2                     4,6                       0,5                       5,3                       1,6                       22,1                         3,3                       
Росбанк -/Ваа3/ВВВ+ 23 155              7,7                       - 0,7                       1,4                       1,5                       14,0                         10,5                     
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ 5 844                16,3                     4,5                       0,6                       3,1                       1,0                       14,4                         6,9                       
СКБ-банк -/В1/В 3 381                7,7                       7,0                       0,6                       1,0                       0,8                       7,3                           7,1                       
ТКС Банк -/B2/B 915                   45,0                     3,7                       0,5                       10,4                     1,8                       12,8                         6,5                       
УБРиР B/-/- 3 106                7,3                       8,4                       0,6                       0,6                       0,6                       7,1                           5,6                       
ХКФБ WR/Ва3/ВВ- 4 836                20,3                     5,8                       0,4                       9,1                       1,6                       19,6                         6,8                       
Юникредитбанк BBB/-/BBB+ 23 977              3,5                       3,7                       0,3                       2,3                       1,0                       11,4                         3,2                       
Связной Банк -/B3/- 1 183                13,3                     - 3,8                       - 0,6                       8,6                           12,8                     
Татфондбанк -/B3/- 2 450                2,5                       5,0                       0,7                       0,0                       1,2                       8,2                           11,0                     
Запсибкомбанк В+-/-/- 2 310                7,7                       4,7                       0,6                       1,9                       0,7                       9,5                           9,4                       

ЕАБР ВВВ/А3/ВВВ 3 170                2,6                       - 0,5                       0,6                       - 53,5                         0,7                       
КБ Восточный -/B1/- 5 229                17,3                     6,8                       0,4                       3,7                       1,0                       11,9                         5,5                       
Кредит Европа -/Ba3/BB- 3 141                8,8                       3,1                       0,5                       2,6                       2,5                       15,8                         3,4                       
МКБ B+/B1/BB- 9 376                5,3                       1,2                       0,5                       1,7                       1,0                       11,1                         2,3                       
НОМОС Банк -/Ba3/BB 21 450              5,2                       2,2                       0,4                       2,4                       1,4                       12,1                         3,8                       
ОТП Банк -/Ba2/BB 3 916                18,9                     14,8                     0,4                       5,1                       1,2                       17,5                         14,1                     
Промсвязьбанк WR/Ba2/BB- 18 744              5,3                       4,3                       0,5                       1,3                       1,2                       9,5                           5,4                       
Ренессанс Кредит B/B2/B 2 139                19,0                     6,7                       0,4                       4,0                       1,3                       21,2                         4,9                       
Юникредитбанк BBB/-/BBB+ 23 162              4,2                       - 0,4                       1,7                       1,2                       12,5                         3,1                       
УБРиР B/-/- 3 628                6,7                       8,4                       0,7                       0,4                       0,7                       7,6                           5,9                       
ХКФБ WR/Ва3/ВВ- 6 013                18,5                     6,0                       0,4                       6,9                       1,3                       17,2                         8,0                       
Русский Стандарт B+/Ba3/B+ 6 788                17,0                     - 0,5                       3,0                       1,1                       11,7                         7,5                       
ТКС Банк -/B2/B 1 113                43,2                     3,9                       0,5                       9,5                       1,8                       15,4                         6,7                       
Связной Банк -/B3/- 1 688                20,6                     - 0,6                       1,1                       0,7                       7,9                           10,7                     

Источники: данные банков

Основные финансовые показатели ряда российских банков

1 п/г 11

2 011        

1 п/г 12
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